
















































































MECANISMO DE TRANSMISIÓN DE LAS
TASAS DE INTERÉS EN COLOMBIA
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Resumen
Cano, Carlos Andrés; Orozco, Marcela y Sánchez, Luis Alfonso.
“Mecanismo de transmisión de las tasas de interés en Colombia
(2001-2007)”,  Cuadernos de Economía, v. XXVII, n. 48, Bogotá,
2008, páginas 209-240
A partir de un modelo de cointegración se intenta establecer
una relación de causalidad entre la tasa de referencia (subasta
de expansión), la tasa interbancaria y la tasa de interés de
los CDT´s a 90 días (con frecuencia diaria). La estimación se
realiza a través de modelos GARCH y sus variaciones, buscando
especificar la varianza condicional que no es constante en el
tiempo y que se refleja en las concentraciones de volatilidades.
De igual manera, se pretende determinar el impacto que produce
sobre dichas tasas, las variables fiscales gasto público y
crédito interno neto, a través de un modelo de Mínimos Cuadra-
dos Ordinarios.
Palabras clave: Mecanismos de transmisión, política monetaria,
Modelos GARCH. JEL:  C51, E4, E40, E50.CUADERNOS DE ECONOMÍA 48, 2008 210
Abstract
Cano, Carlos Andrés; Orozco, Marcela y Sánchez, Luis Alfonso.
“Transmission mechanism for interest rates in Colombia (2001-
2007),” Cuadernos de Economía, v. XXVII, n. 48, Bogota, 2008,
pages 209-240
A cointegration model is used to try to establish a relationship
of causality between the reference rate (expansion auction),
the interbank rate, and the interest rate of 90 day CDTs (with
daily frequency).  The estimation is made through GARCH models
and their variations, seeking to specify the conditional
variance, which is not constant in time and which is reflected
in the concentrations of volatilities.  In addition, an Ordinary
Least Squares model is used to try to determine the impact on
these rates of the fiscal variables public spending and net
internal credit.
Keywords: Transmission mechanisms, monetary policy, GARCH Models.
JEL:  C51, E4, E40, E50.
Résumé
Cano, Carlos Andrés; Orozco, Marcela y Sánchez, Luis Alfonso.
« Le  Mécanisme de transmission des taux d’intérêt en Colombie
(2001-2007) » Cuadernos de Economía, v. XXVII, n. 48, Bogota,
2008, pages 209-240
À partir d’un modèle de cointégration on essaie d’établir une
relation de causalité entre le taux de référence (vente aux
enchères d’expansion), le taux interbancaire et le taux d’intérêt
des Certificats de Dépôt à Terme (à 90 jours, avec une fréquence
quotidienne). L’estimation est réalisée  à l ’aide des modèles
GARCH et leurs variantes. L’objectif est de spécifier la variance
conditionnelle, qui n’est pas constant dans le temps, et qui se
reflète dans les concentrations de volatilités. De la même
manière, on cherche à d éterminer l’impact des variables de
politique budgétaire (la dépense publique et le crédit interne
net) sur les différents taux, en utilisant un modèle de Moindres
Carrés Ordinaires.
Mot clés :  mécanismes de transmission, politique monétaire,
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552A324 W5 4A66246 262J6AG 5552B 434A5II 23IG662 5552B

































































































































-1)) Log(GARCH( * 0,970723
GARCH(-1)
RESID(-1)


























































































































































































































 5553J54 5554II4 IA5I346 5555I
?107;2< 556JAGI 5544G25 I4A5424 55522
?T 5G3JABB 554GIB5 IIBJ3G6 55555





;2< 5II6J6A 55G6BI3 IJBGGI3 5555B
;4< 54AIJ25 5JAIJI BA3IG52 55555
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-1)) Log(GARCH( * 0,997537
GARCH(-1)
RESID(-1)
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% %8 / 	0 & HM
5 @	 522JJJB IB535GJ IB2J33G IB25A2G
2 2I544A2 4G65B J6JGG2A J64GBI4 J6J4IJ4
4 A45JI4J 4G65B J6J36G2 J62J326 J6IA2A6
I 2A3I634 4GB5B J6BJJIA J65A364 J6IA6A4
J 2IB6233 4GJ5B J6B352J JAGA3A5 J6IB4G2
B 4GA4IA4 4G55B J6623J5 JAG65G6 J6JJ5A6
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